


La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

1

Ín di ce
Por ta da
De di ca to ria
Lis ta de fi gu ras
Pró lo go a la edi ción es pa ño la: Un cam peón de la so- 

cie dad abier ta
Pre fa cio: Por qué he es cri to es te li bro
In tro duc ción: «Ya no es ta mos en Kan sas»
Pri me ra par te. Las con se cuen cias

Pró lo go
1. De la cri sis a la aus te ri dad
2. La cri sis en la eu ro zo na
3. Un mun do nue vo

Se gun da par te. Los cam bios
Pró lo go
4. Có mo se de bi li ta ron las fi nan zas
5. Có mo cam bió la eco no mía mun dial

Ter ce ra par te. Las so lu cio nes
Pró lo go
6. La or to do xia de rro ca da
7. Arre glar las fi nan zas
8. Un lar go via je por de lan te
9. Arre glar un mal ma tri mo nio
Con clu sión: La pr óxi ma vez, fue go

Epí lo go pa ra el lec tor es pa ñol
Agra de ci mien tos
Bi blio gra fía
No tas
Cré di tos



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

2

Te da mos las gra cias por ad qui rir es te EBOOK

Vi si ta Pla ne ta de li bros.com y des cu bre una nue va for ma

de dis fru tar de la lec tu ra

¡Re gís tra te y ac ce de a con te ni dos ex clu si vos!
Pr óxi mos lan za mien tos

Clubs de lec tu ra con au to res
Con cur sos y pro mo cio nes

Áreas te má ti cas
Pre sen ta cio nes de li bros

No ti cias des ta ca das

Com par te tu opi nión en la fi cha del li bro
y en nues tras re des so cia les:

Ex plo ra   Des cu bre   Com par te



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

3

A Jo na than, Ben ja min y Ra chel, 
sin los cua les mi vi da hu bie se es ta do va cía



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

4

Lis ta de fi gu ras

1. Di fe ren cial LI BOR-PIN
2. Ne ce si da des de fi nan cia ción de las ad mi nis tra cio nes

pú bli cas
3. PIB real des de la cri sis
4. Em pleo
5. Deu da acu mu la da del sec tor pri va do so bre el PIB en

Es ta dos Uni dos
6. Pri mas de ries go so bre el ren di mien to del bund ale mán
7. Pri mas de ries go so bre el ren di mien to del bund
8. Ba lan zas por cuen ta co rrien te en la eu ro zo na 2007
9. Ba lan zas por cuen ta co rrien te en la eu ro zo na 2007
10. Cos tes la bo ra les uni ta rios in dus tria les com pa ra dos

con Ale ma nia
11. Ba lan zas por cuen ta co rrien te
12. Ba lan zas fis ca les me dias de las ad mi nis tra cio nes pú- 

bli cas 2000-2007
13. Ra tio de deu da pú bli ca bru ta so bre el PIB
14. Ra tio de deu da pú bli ca bru ta so bre el PIB
15. Ra tio de deu da pú bli ca bru ta so bre el PIB
16. Di fe ren cial en tre ren di mien to del bono a 10 años del

Reino Uni do y Es pa ña
17. PIB real de paí ses de la eu ro zo na afec ta dos por la cri- 

sis
18. Ta sas de des em pleo
19. Cre ci mien to du ran te la Gran Re ce sión
20. Au men to del PIB 2007-2012
21. Ba lan zas me dias por cuen ta co rrien te 2000-2007
22. Ba lan zas me dias por cuen ta co rrien te 2000-2007



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

5

23. Cre ci mien to del PIB en Eu ro pa cen tral y del es te en
2009

24. Re ser vas de di vi sa ex tran je ra
25. Flu jos de ca pi tal a las eco no mías emer gen tes
26. Con tri bu cio nes de la de man da al cre ci mien to del PIB

chino
27. Pre cios rea les de las ma te rias pri mas
28. Ín di ces sin té ti cos ne go cia dos de tí tu los res pal da dos

por ac ti vos su bpri me
29. Ti pos de in te rés de re fe ren cia de los ban cos cen tra les
30. Ren di mien to de bo nos a 10 años li ga dos a un ín di ce
31. Pre cios rea les de la vi vien da y ren di mien tos rea les li- 

ga dos a un ín di ce
32. Des equi li brios glo ba les
33. Ba lan zas fi nan cie ras en Es ta dos Uni dos des de 2000
34. Des equi li brios de cuen ta co rrien te en la eu ro zo na
35. Ba lan zas fi nan cie ras sec to ria les en Ale ma nia
36. Pri mas de ries go de los bo nos a 10 años so bre el

bund
37. Res pal do del M2 es ta dou ni den se
38. Be ne fi cios rea les del sec tor fi nan cie ro en Es ta dos Uni- 

dos
39. PIB Es ta dos Uni dos
40. PIB Reino Uni do
41. «Mul ti pli ca dor del di ne ro» Es ta dos Uni dos
42. Ba lan zas fis ca les es truc tu ra les
43. En deu da mien to ne to sec to rial en el Reino Uni do
44. Cos tes la bo ra les uni ta rios de la eco no mía re la ti vos a

Ale ma nia
45. PIB de la eu ro zo na
46. In fla ción sub ya cen te anual de los pre cios de con su mo
47. Cri te rios de área mo ne ta ria óp ti ma
48. Deu da pú bli ca bru ta so bre PIB
49. PIB per cá pi ta de Es ta dos Uni dos
50. PIB per cá pi ta de Reino Uni do



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

6

Pró lo go

Un cam peón de la so cie dad abier ta

Ken ne th Ro go ff ha de fi ni do a Mar tin Wolf co mo el me jor
co men ta ris ta eco nó mi co-fi nan cie ro de nues tra era. Es ta
opi nión es, ca si con to da se gu ri dad, com par ti da por la ma- 
yo ría de los aca dé mi cos con sa gra dos al es tu dio de la «cien- 
cia lú gu bre». Des de su ata la ya del Fi nan cial Ti mes, a tra vés
de sus li bros y de sus apa ri cio nes pú bli cas, el au tor de La
gran cri sis ha cons trui do una só li da re pu ta ción y un es ti lo
que se ha ga na do el res pe to tan to de quie nes com par ten
sus ideas co mo de los que las com ba ten. Su ta lan te abier- 
to, su ca pa ci dad de po ner se en el lu gar del otro, su bús- 
que da de la ver dad, su au sen cia de pre jui cios y su en vi dia- 
ble ca pa ci dad de ex pli car las com ple ji da des de la eco no- 
mía y de las fi nan zas con un len gua je ac ce si ble al pú bli co
no ex per to son el re fle jo de una per so na li dad po li fa cé ti ca
cu ya cu rio si dad in te lec tual se ex tien de a la fi lo so fía, a la
his to ria, a la teo ría po lí ti ca, en su ma, al con jun to de las
cien cias so cia les. Mi ami ga Les lie Craw ford, edi to ra de las
co lum nas de Wolf a fi na les de los no ven ta, sin te ti za con
una sen ci llez ex tra or di na ria su mé to do de aná li sis: «Tie ne el
don de cris ta li zar los gran des di le mas po lí ti cos o so cia les
en una pro sa lim pia y sen sata do ta da de un gran hu ma nis- 
mo».

La fi gu ra de Wolf, su tra yec to ria vi tal y su pen sa mien to
son in com pren si bles des ga ja dos de la at mós fe ra fa mi liar en
la que se for mó. Na ció en 1946, re cién aca ba da la se gun da
gue rra mun dial, en Lon dres, cuan do la Vie ja Bri ta nia salía
triun fan te pe ro ago ta da por el lar go con flic to contra el to ta- 
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li ta ris mo hi tle riano. Su pa dre, Ed mund Wolf, era un ju dío
aus tría co que salió de su país na tal hu yen do de Hi tler; su
ma dre per te ne cía a una vie ja es tir pe ju día-ho lan de sa que
emi gró al Reino Uni do por los mis mos mo ti vos. Aun que la
fa mi lia más cer ca na de Wolf lo gró es ca par al Ho lo caus to, la
ma yo ría de sus pa rien tes fue ron ase si na dos por los na zis.
La ma dre de Wolf con ta ba que trein ta de sus pri mos y tíos
pe re cie ron en los cam pos de ex ter mi nio le van ta dos por el
Ter cer Rei ch.

Ed mund Wolf fue du ran te mu chos años un bri llan te y
exi to so pe rio dis ta, co men ta ris ta ra dio fó ni co en la BBC y es- 
cri tor. A di fe ren cia de mu chos in te lec tua les de la épo ca,
nun ca sin tió atrac ción por el co mu nis mo ni por el ma r xis- 
mo. Era tan anti na zi co mo anti bol che vi que y se sen tía có- 
mo do en el há bi tat de una so cial de mo cra cia tem pla da en
la lí nea re pre sen ta da por Hu gh Gai tske ll, lí der del Par ti do
La bo ris ta en los pri me ros años de la pos gue rra. A lo lar go
de to da su vi da, Wolf pa dre de fen dió la de mo cra cia li be ral
y, co mo ha se ña la do Wolf hi jo, fue su más po de ro sa in- 
fluen cia in te lec tual y mo ral. Apren dió de él los idea les de la
li ber tad, del go bierno de mo crá ti co, de la bús que da de sin- 
te re sa da de la ver dad y tu vo cla ro cuán pre cio sos y frá gi les
eran esos va lo res. De su ma dre he re dó una cua li dad su pre- 
ma, el sen ti do de la dig ni dad y de la de cen cia hu ma nas.

Por eso, ese ju dío aus tría co emi gra do a Gran Bre ta ña
nun ca en ten dió y cri ti có la po si ción de mu chos in te lec tua- 
les de su épo ca que se be ne fi cia ban de vi vir en una so cie- 
dad abier ta y ha cían to do lo po si ble pa ra ero sio nar sus ci- 
mien tos. Es ta vi sión pa ter na per vi ve en Wolf. La ha te ni do y
la tie ne pre sen te, y la for mu la en tér mi nos me ta fó ri cos co- 
mo una ver sión de la te sis del eterno re torno; en es te ca so,
la ten ta ción de los in te lec tua les de sa cri fi car la li ber tad, la
pros pe ri dad e in clu so la vi da de los in di vi duos en nom bre
de uto pías co lec ti vis tas que ofre cen un pa raí so fu tu ro. El
au tor de La gran cri sis di ce que la prin ci pal en se ñan za de
su pa dre fue que las «ideas im por tan» y de ahí ex tra jo la fir- 
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me con vic ción de que el co lap so del or den li be ral en tre fi- 
na les del si glo XIX y las tres pri me ras dé ca das del XX a ma- 
nos de las ideo lo gías co lec ti vis tas cau só un ex tra or di na rio
da ño a la hu ma ni dad. Por eso, con un no ta ble es cep ti cis- 
mo, cri ti có la hi pó te sis de Fuku ya ma se gún la cual, de rrum- 
ba do el co mu nis mo, el mun do se aden tra ba de ma ne ra
irre ver si ble en la sen da del ca pi ta lis mo de mo crá ti co. La his- 
to ria la for jan los hom bres. Ellos tie nen ca pa ci dad de ele gir
un mun do me jor pe ro, tam bién, uno peor. Los he chos le
han da do la ra zón. Co mo es cri bió el clá si co: «La pre ser va- 
ción de la li ber tad im pli ca eter na vi gi lan cia».

Cuan do Mar tin Wolf ini cia su edu ca ción su pe rior en el
Cor pus Ch ris ti Co lle ge de Ox ford es pa ra es tu diar clá si cas.
Allí en contró, ma ti za do por la fle ma in gle sa, el am bien te de
re vuel ta es tu dian til de los se s en ta. Era un so cial de mó cra ta
pe ro, tam bién, un abier to opo si tor a las di fe ren tes es pe cies
o su bes pe cies del ma r xis mo que en ton ces do mi na ban la
es ce na. Ésa fue su po si ción des de su en tra da a los die ci séis
años en las ju ven tu des del Par ti do La bo ris ta, par ti do al que
pres tó su apo yo has ta los años se ten ta de la cen tu ria pa sa- 
da. El cam bio de vi sión de Wolf se pro du jo cuan do co men- 
zó sus es tu dios de eco no mía en el Nu ffield Co lle ge de Ox- 
ford, en ton ces lla ma dos «fi lo so fía de la eco no mía». Ian Li- 
ttle, Mau ri ce Sco tt y Max Cor den le hi cie ron ver la im por- 
tan cia del li bre co mer cio, de la li ber tad eco nó mi ca pa ra la
pros pe ri dad. La pu bli ca ción In dus try and Tra de in So me
De ve lo ping Coun tries, un tex to de mo le dor contra la es tra- 
te gia di ri gis ta en los paí ses en vías de de sa rro llo, sem bró
du das cre cien tes en el jo ven Wolf so bre la ca pa ci dad del
Es ta do de im pul sar el de sa rro llo. Al mis mo tiem po, su en- 
sa yo so bre los per ni cio sos efec tos del con trol de ren tas en
el mer ca do in mo bi lia rio, cu ya pu bli ca ción fue re cha za da
por la aso cia ción de Jó ve nes Fa bia nos, le con ven ció de
que el la bo ris mo es ta ba in te lec tual men te muer to.



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

9

La re vi sión de sus creen cias so cial de mó cra tas se vio ro- 
bus te ci da por la lec tu ra de dos gran des obras de Ha yek,
Ca mino de ser vi dum bre y Los fun da men tos de la li ber tad.
A tra vés de su lec tu ra, Wolf lle gó a la con vic ción de que la
eco no mía de mer ca do era una con di ción bá si ca pa ra la
pre ser va ción de la de mo cra cia y de una so cie dad li bre. A
par tir de ese mo men to, se pro du jo su pa so de la so cial de- 
mo cra cia a los pa rá me tros teó ri cos y doc tri na les del li be ra- 
lis mo clá si co. Co mo él ha se ña la do, és ta si gue sien do su vi- 
sión no só lo por su creen cia en el va lor su pre mo de la li ber- 
tad in di vi dual, sino por un mar ca do es cep ti cis mo so bre la
sa bi du ría y la ca pa ci dad de un go bierno in tru si vo de me jo- 
rar la vi da de la gen te. Sin em bar go, es te vi ra je in te lec tual
no fue pa ra él una re be lión o un re cha zo de los va lo res pa- 
ter nos, sino una evo lu ción na tu ral de ri va da de la ob ser va- 
ción de la rea li dad. Es ta tra yec to ria só lo es po si ble con un
an ti dog ma tis mo ra di cal uni do a un pro ce so en sa yo-error de
las con vic cio nes que des ti la un evi den te aro ma po ppe- 
riano.

A su sali da de Ox ford, Mar tin Wolf vi vió una apa sio- 
nan te ex pe rien cia, su pa so por el Ban co Mun dial. Ese pe- 
río do le mos tró las con se cuen cias no que ri das de las po lí ti- 
cas des ti na das a «ayu dar» a los paí ses po bres a salir del
sub de sa rro llo. Su pa so por el es te de Áfri ca y por la In dia,
co mo eco no mis ta de esa ins ti tu ción, le mos tra ron los re sul- 
ta dos ines pe ra dos de la ac tua ción de una en ti dad in ter na- 
cio nal que prac ti ca ba el di ri gis mo y ha bía con ver ti do la
ayu da al de sa rro llo en un ins tru men to ine fi caz pa ra sa car a
sus su pues tos be ne fi cia rios de la po bre za. Era la épo ca en
la que la teo ría del de sa rro llo se sus ten ta ba en un pa ra dig- 
ma ba sa do en la sus ti tu ción de im por ta cio nes, en la in dus- 
tria li za ción for zo sa y en el pro tec cio nis mo co mo vías pa ra
pro mo ver el cre ci mien to. Wolf ano tó que esa es tra te gia só- 
lo ser vía pa ra de rro char in gen tes canti da des de di ne ro, pa- 
ra ge ne rar co rrup ción y pa ra sos te ner go bier nos, en mu- 
chas oca sio nes dic ta to ria les, que se apro pia ban de la ayu da



La gran crisis: cambios y consecuencias Martin Wolf

10

in ter na cio nal en su pro pio be ne fi cio y en el de sus clien te- 
las. Esa opi nión se vio for ta le ci da por su co no ci mien to du- 
ran te su épo ca en el Ban co Mun dial de cam peo nes del li- 
bre co mer cio co mo Bé la Ba la s sa, Ja gdish Bha gwati y An ne
Krue ger, que en sus tra ba jos de fi na les de los se ten ta de- 
mo lie ron la sa bi du ría con ven cio nal, los vie jos dog mas so- 
bre la po lí ti ca de de sa rro llo.

Des pués de un bre ve pe río do co mo di rec tor de es tu- 
dios del Tra de Po li cy Re sear ch Cen tre, pues to ocu pa do an- 
tes por uno de los gi gan tes de la mo der na eco no mía in ter- 
na cio nal, el gran Ha rry John son, Wolf se in cor po ró en sep- 
tiem bre de 1987 al Fi nan cial Ti mes. Des de en ton ces has ta
la ac tua li dad se ha con ver ti do en un re fe ren te del de ba te
eco nó mi co mun dial, pe ro tam bién ha si do y es un pa la dín
de la so cie dad abier ta fren te a sus ene mi gos, co mo di ría
Karl Po pper, de to dos los par ti dos, de iz quier da o de de re- 
cha. Mar tin Wolf es uno de los pro duc tos más so fis ti ca dos
y, a la vez, más cer ca nos de la de mo cra cia li be ral, ese su til
sis te ma, en apa rien cia frá gil pe ro de una for ta le za pro fun- 
da, que cons ti tu ye el mar co de ins ti tu cio nes y creen cias de
eso que lla ma mos ci vi li za ción oc ci den tal.

Al gu nos ami gos li ber ta rians cri ti can la su pues ta de ri va
so cial de mó cra ta de Wolf y se equi vo can. Si gue sien do un
li be ral clá si co y así lo de mues tran sus es cri tos y sus pro nun- 
cia mien tos, pe ro par te de lo que se con si de ra por los «or- 
to do xos» un des via cio nis mo es sim ple men te la an gus tia, la
preo cu pa ción de que el pre ca rio or den li be ral que he mos
crea do des pués de tan tas ca tás tro fes se ven ga aba jo an te
la fal ta de vi sión de las éli tes y an te el em pu je de los nue- 
vos bár ba ros.

LOREN ZO BER NAL DO DE QUI RÓS
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Pre fa cio

Por qué he es cri to es te li bro

¿Pue de «es to» —una gran de pre sión— ocu rrir de nue vo? Y si «es to»
pue de ocu rrir de nue vo, ¿por qué no ocu rrió en los años trans cu rri- 
dos des de la se gun da gue rra mun dial? És tas son pre gun tas que
ema nan na tu ral men te tan to de los re gis tros his tó ri cos co mo del
com pa ra ti vo éxi to de los pa sa dos trein ta y cin co años. Pa ra res pon- 
der a es tas pre gun tas es ne ce sa rio con tar con una teo ría eco nó mi ca
que con tem ple las gran des de pre sio nes co mo uno de los po si bles
es ta dos en los que pue de ha llar se la eco no mía ca pi ta lis ta.

HYMAN MIN SKY, 19821

Es te li bro tra ta so bre la for ma en la que las cri sis eco nó mi- 
cas y fi nan cie ras que han gol pea do a los paí ses ri cos des de
aquel mes de agos to de 2007 han al te ra do nues tro mun do.
Pe ro su aná li sis es tá en rai za do en có mo es tas con se cuen- 
cias se ori gi na ron en an te rio res tran si cio nes: las in te rac cio- 
nes en tre cam bios en la eco no mía glo bal y el sis te ma fi nan- 
cie ro. Se pre gun ta por có mo es tos acon te ci mien tos in quie- 
tan tes cam bia rán —y de be rían cam biar— la for ma en que
pen sa mos so bre la eco no mía. Tam bién se pre gun ta por có- 
mo cam bia rán —y de be rían cam biar— las po lí ti cas se gui- 
das por los paí ses afec ta dos y el res to del mun do.

Es ta obra es una ex plo ra ción de un pai sa je al te ra do.
De bo em pe zar por ser ho nes to con mi go mis mo y con mi
lec tor: aun que he pa sa do mi vi da pro fe sio nal ana li zan do la
eco no mía mun dial y he vis to nu me ro sas cri sis fi nan cie ras,
no pre ví una cri sis de se me jan te mag ni tud en los paí ses de- 
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sa rro lla dos. Es to no pa só por que no fue ra cons cien te de las
in sos te ni bles ten den cias de la era de la bo nan za. Mi an te- 
rior li bro, Fi xing Glo bal Fi nan ce, pu bli ca do en 2008 pe ro
ba sa do en con fe ren cias pro nun cia das en 2006, ver sa ba so- 
bre la fra gi li dad de las fi nan zas y la fre cuen cia de las cri sis
fi nan cie ras des de el co mien zo de la dé ca da de los ochen ta.
Tam bién exa mi na ba el preo cu pan te cre ci mien to de los
enor mes dé fi ci ts y su pe rá vi ts por cuen ta co rrien te —los lla- 
ma dos «des equi li brios glo ba les»— des de la cri sis de los
mer ca dos emer gen tes de 1997-1999. Se con cen tra ba par ti- 
cu lar men te en las im pli ca cio nes de los fe nó me nos in te rre la- 
cio na dos del enor me dé fi cit por cuen ta co rrien te de Es ta- 
dos Uni dos, la acu mu la ción de re ser vas de di vi sa ex tran je ra
por par te de eco no mías emer gen tes, y los des equi li brios
den tro de la eu ro zo na.2 Aquel de ba te sur gió de for ma na- 
tu ral des de con si de ra cio nes fi nan cie ras en otro de mis li- 
bros, Why Glo ba li za tion Wo rks, pu bli ca do en 2004.3 Aque- 
lla obra, a la vez que de fen día con fir me za la glo ba li za ción,
su bra ya ba los gran des cos tes de las cri sis fi nan cie ras. No
obs tan te, no es pe ra ba que es tas ten den cias aca ba sen en
una cri sis tan enor me, un res ca te tan ge ne ral o una con vul- 
sión tan tre men da den tro de la eu ro zo na.

Mi fa llo no se de bió a que no fue se cons cien te de que
lo que los eco no mis tas lla ma ban la «gran mo de ra ción» (un
pe río do de ba ja vo la ti li dad en la pro duc ción en Es ta dos
Uni dos, en par ti cu lar en tre el fi nal de la dé ca da de los
ochen ta y 2007) coin ci die ra con gran des y po ten cial men te
des es ta bi li za do ras su bi das en el pre cio de los ac ti vos y la
deu da.4 Fue más bien por que ca re cía de la ima gi na ción pa- 
ra an ti ci par un co lap so del sis te ma fi nan cie ro oc ci den tal.
Fui cul pa ble de tra ba jar con un mo de lo men tal de la eco- 
no mía que no per mi tía la po si bi li dad de otra Gran De pre- 
sión o in clu so una «Gran Re ce sión» en las eco no mías más
de sa rro lla das del mun do. Creía que un even to así só lo era
po si ble co mo con se cuen cia de tre men dos e in con ce bi bles
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erro res por par te de ban que ros y re gu la do res. Mi perspec- 
ti va per so nal de la eco no mía ha bía sus pen di do el exa men
pre pa ra do por el di fun to y ca si uni ver sal men te de so í do Hy- 
man Min sky.

Es te li bro in ten ta apren der de aquel error. Una de sus
me tas es pre gun tar se si la exi gen cia de Min sky de una teo- 
ría que ge ne re la po si bi li dad de gran des de pre sio nes es ra- 
zo na ble y, si es así, có mo de be rían res pon der los eco no mis- 
tas. Creo que es bas tan te ra zo na ble. Mu chos eco no mis tas
de la co rrien te do mi nan te reac cio nan ar gu men tan do que
las cri sis son im po si bles de pro nos ti car: si no lo fue ran, o ya
ha brían su ce di do o ha brían si do an ti ci pa das por agen tes
ra cio na les. Ésa es sin du da una doc tri na sa tis fac to ria, ya
que po cos eco no mis tas de la co rrien te do mi nan te pre vie- 
ron la cri sis, ni si quie ra la po si bi li dad de que ocu rrie ra. Pa ra
la es cue la do mi nan te de los eco no mis tas neo clá si cos, las
de pre sio nes son el re sul ta do de al gu na per tur ba ción ex ter- 
na (o, co mo di cen los eco no mis tas, «exó ge na»), no de fuer- 
zas ge ne ra das den tro del sis te ma.

La po si bi li dad opues ta y, se gún mi vi sión, mu cho más
plau si ble es que la cri sis su ce dió por que los mo de los eco- 
nó mi cos de los eco no mis tas ofi cia les hi cie ron que ese es ce- 
na rio fue se tan os ten si ble men te im pro ba ble en teo ría que
aca ba ron ha cién do lo mu cho más pro ba ble en la prác ti ca.
La des preo cu pa ción ani ma da por las hi pó te sis de las ex- 
pec ta ti vas ra cio na les y los mer ca dos efi cien tes vol vió des- 
cui da dos a los in ver so res y a los re gu la do res. Co mo afir ma- 
ba Min sky, la es ta bi li dad des es ta bi li za. És te es un as pec to
que Geor ge So ros, el exi to so es pe cu la dor e in no va dor pen- 
sa dor eco nó mi co, lla ma «re fle xi vi dad»: la for ma en que los
se res hu ma nos pien san de ter mi na la rea li dad en la que vi- 
ven.5 Las teo rías eco nó mi cas in ge nuas ayu dan a crear eco- 
no mías ines ta bles, mien tras que los ana lis tas me nos con- 
ven cio na les afir ma rían que las cri sis son ine vi ta bles en
nues tro sis te ma eco nó mi co ac tual. A pe sar de sus enor mes
di fe ren cias, la es cue la po ske y ne sia na —con su re ce lo ha cia
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el li bre mer ca do— y la es cue la aus tria ca —con su fer vien te
creen cia en el mis mo— es ta rían de acuer do en es te úl ti mo
pun to, aun que di sen ti rían so bre las cau sas de la cri sis y so- 
bre có mo ac tuar una vez se ha pro du ci do.6

La vi sión de Min sky de que la cien cia eco nó mi ca de be- 
ría in cluir la po si bi li dad de gra ves cri sis, no co mo re sul ta do
de per tur ba cio nes ex ter nas, sino co mo su ce sos que emer- 
gen des de den tro del sis te ma, es me to do ló gi ca men te só li- 
da. Las cri sis, des pués de to do, son fe nó me nos eco nó mi- 
cos. Más aún, se han re ve la do co mo una ca rac te rís ti ca per- 
sis ten te de las eco no mías ca pi ta lis tas. Co mo afir man Nou- 
riel Rou bi ni y Ste phen Mihm en su li bro Có mo sali mos de
és ta, las cri sis y las con se cuen tes de pre sio nes no son, en la
hoy día ce le bra da ter mi no lo gía de Na s sim Ni cho las Ta leb,
«cis nes ne gros» (even tos ra ros e im pre de ci bles), sino «cis- 
nes blan cos» (even tos nor ma les, aun que re la ti va men te in- 
fre cuen tes, que in clu so si guen pau tas pre de ci bles).7 Las
de pre sio nes son, des de lue go, uno de los es ta dos en los
que pue de caer una eco no mía ca pi ta lis ta. Una teo ría eco- 
nó mi ca que no in cor po re esa po si bi li dad es tan re le van te
co mo una teo ría bio ló gi ca que ex clu ya el ries go de ex tin- 
ción, una teo ría so bre el cuer po hu ma no que ex clu ya el
ries go de un ata que car día co, o una teo ría so bre cons truc- 
ción de puen tes que ex clu ya el ries go del de rrum be.

Tam bién es ta ría de acuer do con Min sky en que los go- 
bier nos tie nen que res pon der cuan do las de pre sio nes su ce- 
den, sien do és te el pun to en el que las vi sio nes de las es- 
cue las po ske y ne sia na y aus tria ca di ver gen, la pri me ra fun- 
da men ta da en la teo ría del des em pleo de John Ma y nard
Ke y nes y la se gun da en las perspec ti vas so bre el li bre mer- 
ca do de Lu dwig von Mi ses y Frie dri ch Ha yek. El mis mo
Min sky pu so su fe en el «gran go bierno» (un go bierno ca- 
paz de fi nan ciar el sec tor pri va do in cu rrien do en dé fi ci ts fis- 
ca les) y un «gran ban co» (un ban co cen tral ca paz de so por- 
tar el cré di to cuan do el sis te ma fi nan cie ro es in ca paz de ha- 


